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Abstract 
This Study aims to get empirical evidence on the influence of profitability (ROA), 
liquidity (QR), size (LnSize), and leverage (DER) on the bond yield (YTM) with bond rating 
as an intervening variable. The population in this study is all companies listed in Indonesian 
Stock Exchange (BEI) during 2008-2012 which has bonds in period 2009-2013.These bonds 
were assessed by rating agents of PT. Pefindo. Applying path analysis test, path one was used 
first one, used to test the influence of profitability, liquidity, size and leverage on bond rating. 
Second is used to test the influence of profitability, liquidity, size, leverage and bond rating 
on bond yield. Sobel test is used to test the mediating/intervening effect. The first test one 
showes that profitability and size had significant positive influence on bond rating while 
liquidity had significant negative influence, leverage had no influence on bond rating. The 
test second showes that profitability, liquidity, size, leverage and bond rating do not influence 
bond yield. Moreover sobel test showes that bond rating could not mediate the influence of 
profitability, liquidity, size and leverage on bond yield. 
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PENDAHULUAN 
Obligasi  adalah  surat  berharga  
atau  sertifikat  yang  berisi  kontrak  
perjanjian  antara pemberi  pinjaman  
(investor)  dengan  yang  diberi  pinjaman  
(emiten)  yang  berarti  emiten mengakui  
berhutang  kepada  pemilik  obligasi 
(Susilowati dan Sumarto, 2010). Sebelum 
ditawarkan obligasi dianalisis dengan 
menggunakan peringkat obligasi oleh agen 
pemeringkat obligasi (Rating Agency) 
(Susilowati dan Sumarto, 2010). 
Sejati (2010) menyatakan bahwa 
terdapat beberapa lembaga pemeringkat 
yang diakui  oleh Bank  Indonesia  yang  
tercantum  dalam  Lampiran  Surat Edaran  
Bank  Indonesia    Nomor  7/8/DPNP  
tanggal  31  Maret   2005,  antara lain 
Standard and Poor’s Ratings, Moody’s  
Indonesia, Fitch Ratings,  Kasnic Credit 
Rating Indonesia, dan Pemeringkat Efek 
Indonesia (Pefindo) (Lampiran Surat 
Edaran Bank Indonesia Nomor 7/8/DPNP,  
2005). 
Perusahaan rating yang 
mendominasi pasar atas rating ini yaitu 
PT. Pefindo (Manurung et al., 2009). 
Tingkat  kepercayaan  yang  tinggi  
terhadap peringkat yang dikeluarkan oleh 
Pefindo juga tercermin dari dominasi 
Pefindo yang mencapai  hampir  95% dari  
total  peringkat  surat  utang  korporasi  
yang tercatat  di Indonesia. 
Faktor lain yang digunakan 
sebagai pertimbangan dalam investasi 
obligasi selain peringkat adala yield. Yield 
merupakan faktor pengukur tingkat 
pengembalian tahunan yang akan diterima 
oleh investor atau hasil yang akan 
diperoleh investor apabila menanamkan 
dananya pada obligasi (Restuti, 2007).  
Yang membedakan penelitian ini 
dengan penelitian sebelumnya adalah 
adanya variabel peringkat obligasi sebagai 
variabel intervening karena menurut 
Anginera dan Warburton (2014) obligasi 
(non-invesment grade) menimbulkan 
risiko yang lebih besar sehingga 
mengghasilkan yield tinggi dibandingkan 
dengan obligasi investment grade. Secara 
teoritis, investor harus mensyaratkan 
pengembalian (yield) yang lebih rendah 
pada peringkat yang relatif tinggi dan 
pengembalian (yield) yang lebih tinggi 
untuk peringkat obligasi rendah.  
 
LANDASAN TEORI DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Teori Sinyal  
Teori yang mendasari penelitian 
ini adalah Signalling Theory. Signalling 
teori membantu menjelaskan perilaku dari 
dua pihak yaitu penerbit obligasi dan 
investor ketika mereka memiliki akses ke 
informasi yang berbeda (Connelly et al, 
2011). Hal tersebut dapat diartikan bahwa 
teori sinyal menjelaskan mengapa 
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perusahaan mempunyai dorongan untuk 
memberikan informasi laporan keuangan 
pada pihak eksternal. Strategi sinyal 
mengacu pada tindakan yang diambil oleh 
manajemen perusahaan untuk 
mempengaruhi pandangan dan perilaku 
penerima (Zmud et al, 2010) yang dikutip 
(Mavlanova et al, 2012). 
Teori Keagenan 
Teori keagenan dimana menurut 
Jensen dan Meckling (1976) 
mendefinisikan hubungan keagenan 
sebagai suatu kontrak antara manajer 
(agent) dengan pemilik (principal) 
perusahaan. Satu atau lebih principal 
memberi wewenang dan otoritas kepada 
agent untuk melakukan kepentingan 
principals. Manajer sebagai pihak yang 
diberi wewenang atas kegiatan perusahaan 
dan berkewajiban menyediakan laporan 
keuangan dan akan cenderung untuk 
melaporkan sesuatu yang memaksimalkan 
utilitasnya dan hal ini memacu terjadinya 
konflik keagenan.  
Teori Keuangan 
Teori keuangan (finance) dalam 
teori keuangan (finance) hubungan antara 
risiko dan return adalah positif (Fletcher, 
2000 yang dikutip Nickel dan Rodriguez, 
2002). hubungan ini muncul terutama dari 
penalaran menghindari risiko: investor 
tidak menginginkan risiko yang lebih 
tinggi unatuk tingkat pengembalian yang 
sama dengan investasi yang tidak berisiko, 
atau dengan kata lain investor hanya akan 
menerima risiko yang lebih tinggi jika 
mereka mendapatkan pengembalian yang 
lebih tinggi (Nickel dan Rodriguez, 2002).
  
Pengembangan Hipotesis 
1. Profitabilitas, likuiditas, size, leverage 
dan yield obligasi. 
a. Profitabilitas dan Peringkat 
Obligasi 
Hasil penelitian 
Ashbaugh-Skaife et al. (2006) 
menunjukkan bahwa ROA 
dikaitkan dengan penilaian rating 
lebih tinggi secara signifikan di 
Amerika Serikat. Aman dan 
Nguyen (2013) menunjukkan 
bahwa profitabilitas perusahaan 
berhubungan dengan penilaian 
peringkat yang lebih tinggi. 
Semakin tinggi profitabilitas, 
memungkinkan perusahaaan 
memperoleh peringkat yang 
semakin tinggi Bouzoita dan 
Young (1998) yang dikutip 
Hadiyanto dan Wijaya (2010). 
Beberapa studi yang dilakukan 
oleh Raharja (2008), Manurung et 
al. (2009), Hadiyanto dan Wijaya 
(2010), Aman & Nguyen (2013) 
mengkonfirmasi  bahwa  
profitabilitas  berpengaruh  positif  
terhadap penentuan peringkat 
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obligasi. Sehingga hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H1a : Profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap peringkat 
obligasi. 
b. Likuiditas dan Rating Obligasi 
Penelitian Carson & Scott 
(1997), Bouzoita & Young (1998) 
yang dikutip Adms  et al. (2000) 
menemukan hubungan antara 
likuiditas dengan peringkat hutang. 
Semakin tinggi likuiditas maka 
semakin baik peringkat obligasi 
tersebut. Likuiditas yang 
diproksikan dengan Quick Ratio. 
menurut Raharjo dan Sari (2008) 
serta Aprilia (2011) menyimpulkan 
bahwa likuiditas perusahaan yang 
dihitung dngan menggunakan 
Quick Ratio secara signifikan dapat 
membedakan antara perusahaan 
yang peringkat obligasinya masuk 
kedalam investmen grade dan non 
investmen grade. 
H1b : Likuiditas berpengaruh 
positif terhadap  peringkat 
obligasi. 
c. Size dan Rating Obligasi 
Perusahaan yang lebih 
besar cenderung menunjukkan 
peringkat yang lebih tinggi karena 
menimbulkan resiko yang lebih 
rendah untuk investor (Aman dan 
Nguyen, 2013). Anderson et al. 
(2004) menemukan bahwa 
perusahaan yang lebih besar akan 
memiliki cost of debt yang rendah. 
Bradley dan Chen (2011) 
mengindikasikan bahwa ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh 
positif signifikan terhadap 
peringkat kredit. Aman dan 
Nguyen (2013) juga menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan 
ditemukan memiliki efek marjinal 
tertinggi dengan kemungkinan 
menerima peringkat kredit 
tertinggi.  
H1c : Size berpengaruh positif 
terhadap peringkat obligasi 
secara langsung. 
d. Leverage dan Rating Obligasi 
Menurut Ashbaugh-Skaife 
et al. (2006) leverage keuangan 
diukur dengan (debt to equity 
ratio). Semakin rendah leverage 
perusahaan maka semakin baik 
nilai peringkat tersebut (Burton et 
al., 1998). Bhojraj dan Sengupta 
(2003) menyatakan bahwa leverage 
dan peringkat pada dasarnya 
ditentukan dengan probabilitas 
bahwa perusahaan tidak akan dapat 
memenuhi kewajiban utangnya 
(yaitu kemungkinan default). Hasil 
penelitian Amalia (2013) bahwa 
leverage berpengaruh negatif 
terhadap peringkat obligasi.  
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Dari beberapa hasil 
penelitian diatas hipotesis alternatif 
yang diajukan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
H1d : Leverage berpengaruh 
negatif terhadap peringkat 
obligasi. 
2. Profitabilitas, likuiditas, size, leverage 
peringkat obligasi dan yield obligasi. 
a. Profitabilitas dan Yield Obligasi 
Profitabilitas diukur 
dengan rata-rata laba operasi 
perusahaan terhadap total aset 
(ROA). Perusahaan yang 
menguntungkan menawarkan 
jaminan yang lebih kuat untuk 
kepentingan debitur bahwa utang 
pokoknya akan dibayar. Menurut 
Restuti (2007) perusahaan yang 
menguntungkan akan 
menyebabkan risiko defalt menjadi 
lebih rendah sehingga yield yang 
ditawarkan menjadi lebih rendah. 
Menurut Tangjitprom (2012) 
profitabilitas digunakan untuk 
meramalkan imbal hasil/yield 
obligasi. Penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Restuti (2007) 
mengkonfirmasi bahwa 
profitbilitas berpengaruh negatif 
terhadap yield obligasi.  
H2a : Profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap yield 
obligasi. 
b. Likuiditas dan Yield Obligasi 
Likuiditas merupakan 
kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya (Hadianto, 2010). 
Dalam ”liquidity risk view" 
menyatakan bahwa efek tidak 
likuid harus memberikan investor 
dengan pengembalian yang lebih 
tinggi, untuk mengendalikan risiko 
fundamental (Favero, 2010). 
Favero  et  al.  (2007) yang dikutip 
Indarsih, Nanik (2013)  
menyatakan  bahwa  likuiditas 
berpengaruh  negatif  terhadap  
Yield To  Maturity.   
H2b : Likuiditas berpengaruh 
negatif terhadap yield 
obligasi. 
c. Size dan Yield Obligasi 
Menurut Aman & Nguyen 
(2013) size/ukuran perusahaan 
diproksikan dengan log natural dari 
total aset. Perusahaan besar 
memiliki kesempatan yang lebih 
besar untuk diversifikasi risiko 
mereka di berbagai jenis produk 
dan pasar. Perusahaan-perusahaan 
besar juga dapat menjual asetnya 
lebih mudah untuk membayar 
utang dan mengurangi leverage 
(Aman & Nguyen, 20013). 
Anderson et al. (2004) yang 
dikutip Bradley & Chen (2011) 
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menemukan bahwa perusahaan 
yang lebih besar akan memiliki 
cost of debt yang rendah. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa “semakin 
besar total aset yang dimiliki 
perusahaan diharapkan semakin 
mempunyai kemampuan dalam 
melunasi kewajiban di masa depan 
(Setyapurnama dan Norpratiwi, 
2009)”. Perusahaan yang lebih 
besar diharapkan untuk 
menghasilkan yield lebih rendah 
(Cohen, 2014). Penelitian yang 
dilakukan Ibrahim (2008) dan 
Cohen (2014) yang menyatakan 
bahwa size (ukuran perusahaan) 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap yield obligasi.  
H2c : Size berpengaruh negatif 
terhadap yield obligasi. 
d. Leverage dan Yield Obligasi 
Leverage menunjukan 
proporsi penggunaan utang untuk 
membiayai investasi terhadap 
modal yang dimiliki. Perusahaan 
yang mempunyai proporsi utang 
lebih banyak dalam struktur 
permodalannya akan mempunyai 
biaya keagenan yang lebih besar. 
Semakin besar leverage 
perusahaan, semakin besar 
kemungkinan transfer kemakmuran 
dari kreditur kepada pemegang 
saham dan manajer (Meek, dkk, 
1995 dalam Suripto, 1999 yang 
dikutip Ibrahim, 2008). Andersona 
et al., (2001) mengeksplorasi peran 
struktur kepemilikan saham dalam 
konflik kepentingan antara 
pemegang saham dan pemegang 
obligasi (yaitu, theory agency cost 
of debt), setiap biaya yang timbul 
dari konflik kepentingan antara 
pemegang saham dan pemegang 
obligasi menyebabkan biaya utang 
yang lebih tinggi. 
Rendahnya nilai rasio 
leverage dapat diartikan bahwa 
hanya sebagian kecil aktiva didanai 
dengan hutang dan semakin kecil 
risiko kegagalan perusahaan. 
Bhojraj dan Sengupta (2003) 
mengkonfirmasi bahwa prediksi 
tersebut menggunakan rasio utang 
terhadap equitas untuk mengukur 
leverage. Ashbaugh-Skaife et al. 
(2006) yang dikutip Aman dan 
Nguyen (2013) juga menyatakan 
leverage keuangan diukur dengan 
rasio utang terhadap jumlah modal 
(debt of equity). Hal tersebut 
dibuktikan dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Ibrahim (2008) 
serta Surya dan Nasher (2011) 
bahwa leverage berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap 
yield obligasi. 
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Dari perumusan diatas 
hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah: 
H2d : Leverage berpengaruh positif 
terhadap yield obligasi. 
e. Peringkat Obligasi dan Yield 
Obligasi 
Setiap perusahaan yang 
mengeluarkan obligasi menghitung 
penawaran yield atas obligasi yang 
diterbitkan Anginera (2014). 
Penurunan harga obligasi akan 
meningkatkan hasil/yield to 
maturity yang bergantung pada 
perubahan penurunan peringkat 
obligasi perusahaan (Cohen, 2014). 
Di sisi lain, perubahan nilai positif 
harus meningkatkan harga obligasi 
perusahaan sekaligus mengurangi 
yield yang diterima oleh investor 
(Cohen, 2014). Dalam penelitian 
Cohen (2014) Beberapa studi 
tentang faktor-faktor penentu dari 
yield  juga telah menggunakan 
peringkat obligasi untuk 
menangkap ukuran keseluruhan 
Risiko default dari suatu 
perusahaan.  
Rizzi, 1994 yang dikutip 
Ibragim, 2008). mengelompokkan 
peringkat obligasi menjadi dua, 
yaitu: investment grade (AAA-
BBB- S&P) dan non investment 
grade/speculative grade (BB+-
D[S&P]). Investment grade 
merupakan obligasi yang 
berperingkat tinggi (high grade) 
yang mencerminkan risiko kredit 
yang rendah (high 
creditworthiness). 
Non investment grade 
merupakan obligasi yang 
berperingkat rendah (low grade) 
yang mencerminkan risiko kredit 
yang tinggi (low creditworthiness). 
Obligasi yang berperingkat tinggi 
akan memberikan return (yield) 
yang rendah, demikian pula 
sebaliknya, jika obligasi 
berperingkat rendah maka akan 
memberikan return (yield) yang 
tinggi. 
Ibrahim (2008) 
menyatakan bahwa peringkat 
obligasi berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap yield obligasi. 
Andersona et al. (2010) juga 
menyatakan bahwa peringkat 
obligasi berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap yield obligasi. 
H2e  :  Peringkat obligasi 
berpengaruh negatif terhadap 
yield obligasi. 
3. Profitabilitas, likuiditas, size dan 
leverage mempengaruhi yield obligasi 
secara tidak langsung dengan peringkat 
obligasi sebagai variabel intervening. 
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 Dari hipotesis 1 dan hipotesis 
2 diharapkan dapat mengungkapkan 
bahwa profitabilitas, likuiditas, size 
perusahaan dan leverage berpengaruh 
terhadap yield obligasi melalui 
peringkat obligasi sebagai variabel 
intervening.  
H3 : peringkat obligasi memediasi 
pengaruh Profitabilitas, likuiditas, 
size dan leverage terhadap yield 
obligasi. 
 
METODE PENELITIAN 
Subyek dalam penelitian ini 
adalah semua perusahaan korporasi yang 
listing di BEI dan menerbitkan obligasi. 
Periode pengamatan selama 5 tahun 
terakhir yakni perusahaan yang 
mengeluarkan obligasi, obligasi tersebut 
masih beredar dari tahun 2009 sampai 
dengan tahun 2013. 
Pengambilan sampel yang 
digunakan dalam menentukan sampel atau 
perusahaan-perusahaan sebagai objek 
penelitian adalah purposive sampling, 
mengandung arti bahwa sampel yang 
diambil didasarkan kriteria. Adapun 
kriteria yang digunakan dalam memilih 
sampel adalah: 
1. Semua perusahaan yang terdaftar di 
BEI  
2. Obligasi di peringkat oleh PT. Pefindo 
3. Perusahaan menerbitkan obligasi, dan 
masih beredar dari tahun 2009 sampai 
dengan 2013 
4. Telah mempublikasikan laporan 
keuangan pada tahun 2008 sampai 
dengan tahun 2012. 
5. Membayar kupon dalam jumlah yang 
tetap, untuk meyakinkan bahwa tidak 
adanya pengaruh floating rate terhadap 
yield obligasi 
6. Memiliki data lengkap untuk keperluan 
penelitian. 
Kriteria pemilihan sampel disajikan dalam 
Tabel 1. 
Yield Obligasi (Y) 
Yield dihitung dengan yield to 
maturity. Yield to maturity merupakan 
keuntungan yang diperoleh pemegang 
obligasi sampai dengan obligasi tersebut 
jatuh tempo (Bhojraj dan Sengupta, 2003). 
Ibrahim (2008) dan BEI (2014) secara 
matematis YTM dapat dinyatakan dalam 
rumus: 
 
 
Keterangan: 
YTM = Yield To Maturity 
C =  bunga 
F =  nilai nominal 
Pbond =  nilai pasar 
n  =  umur obligasi 
Peringkat obligasi (Intervening) 
Peringkat obligasi yang 
dimaksudkan yaitu peringkat obligasi yang 
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dipublikasikan pada tahun 2009-2013. 
Penelitian yang dilakukan Hovakimian dan 
College (2009); Manurung et al. (2009); 
dan Alissa et al. (2013) bahwa peringkat 
obligasi dilakukan mekanisme konversi 
terhadap rating yang dikeluarkan. Dimana 
peringkat tertinggi AAA+ dengan skala 28 
dan peringkat terendah D dengan skala 1. 
Profitabilitas (X1) 
Profitabilitas adalah laba setelah 
pajak terhadap total aset. (alissa., et al. 
2013). Semakin besar rasio ini 
mengindikasikan kecilnya yield yang 
diterima investor. Secara sistematis 
formulasi tersebut ditulis sebagai berikut: 
Return On Asset  = 
Laba Setelah Pajak 
Total Aktiva 
Likuiditas (X2) 
Likuiditas dengan menggunakan 
quick ratio/rasio cepat/rasio sangat lancar 
merupakan rasio yang menunjukan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
atau membayar kewajiban utang lancar 
(jangka pendek) dengan aktiva lancar 
tanpa memperhitungkan nilai persediaan 
(inventory). Artinya nilai persediaan 
diabaikan dengan cara dikurangi dari nilai 
total aktiva lancar (Aprilia, 2011). 
Quick Ratio  = 
Aktiva Lancar (Current 
Asset-Inventory) 
Utang Lancar (Current 
Liability) 
 
Ukuran Perusahaan/Size (X3) 
Proksi  dari  variabel  ukuran  
perusahaan (size)  ini  menggunakan  total  
asset,  hal  ini  sesuai dan  konsisten  
dengan  penelitian  yang  dilakukan  oleh  
Andry  (2005) yang dikutip Susilowati dan 
Sumarto (2010) yaitu  dengan 
menggunakan  total  asset  pada  saat  
mengemisi  obligasi.  Skala ukur dari 
variabel ukuran perusahaan adalah skala 
total aset dengan log natural. 
Rasio Leverage (X4) 
Rasio leverage menunjukan 
proporsi penggunaan utang untuk 
membiayai investasi terhadap modal yang 
dimiliki. Dalam penelitian Andersona 
(2001) leverage diproksikan dengan Debt 
of Equity Ratio, yang diartikan bahwa jika 
leverage meningkat, maka menyebabkan 
tingkat pengembalian kepada pemegang 
obligasi meningkat. Sebaliknya semakin 
rendah leverage perusahaan maka semakin 
baik nilai peringkat tersebut (Burton et al., 
1998). Yang dirumuskan sebagai berikut: 
Debt to 
Equity 
Ratio 
= 
Total Utang (Total 
Liabilities) 
Total Ekuitas (Total 
Equity) 
Analisis Data 
Metode yang digunakan adalah 
dengan menggunakan analisis  jalur  (Path 
Analysis).  Analisis jalur adalah 
penggunaan analisis regresi untuk 
menaksir hubungan kausalitas antar 
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variabel (Model causal) yang telah 
ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori 
(Ghozali, 2013). Kegiatan analisis 
dilakukan dengan menggunakan bantuan 
program SPSS 17.0 for windows. 
1. Untuk melihat pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, size, dan leverage terhadap 
peringkat obligasi (hipotesis 1) sebagai 
berikut 
Z= PZX1X1 + PZX2X2 + PZX3X3 + PZX4X4 + e1 
2. Untuk melihat pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, size, leverage dan peringkat 
obligasi terhadap yield  obligasi 
(hipotesis 1) sebagai berikut: 
Y=PYX1X1+PYX2X2+PYX3X3+PYX4X4+PYZZ+ 
e2 
Keterangan: 
Y = yield obligasi  
Z = peringkat obligasi 
X = profitabilitas 
X2 = likuiditas 
X3 = size  
X4 = leverage 
PYX1 =  koefisien jalur X1 ke Y 
PYX2 =  koefisien jalur X2 ke Y 
PYX3 =  koefisien jalur X3 ke Y 
PYX4 =  koefisien jalur X4 ke Y 
PYZ =  koefisien jalur Z ke Y 
e1 =  koefisien jalur variabel error 1 
e2 =  koefisien jalur variabel error 2 
3. Uji Pengaruh Mediasi (Intervening) 
Pengujian hipotesis mediasi 
akan dilakukan dengan prosedur yang 
dikembangkan oleh Sobel (1982) dan 
dikenal dengan Uji Sobel (Sobel Test). 
Uji Sobel dlakukan dengan cara 
menguji kekuatan pengaruh tidak 
langsung variabel independen (X) ke 
variabel dependen (Y) melalui variabel 
intervening (Z) atau menguji signifikan 
pengaruh tidak langsung perkalian 
pengaruh langsung variabel bebas 
terhadap variabel mediator (a) dan 
pengaruh langsung variabel mediator 
terhadap variabel dependen (b) 
menjadi (ab). 
Sab =  
 
HASIL PENELITIAN 
Statistik Deskriptif 
Sampel penelitian ini berjumlah 
12 observasi untuk periode penelitian 
tahun 2009 sampai 2013. Tabel 2 
menunjukkan statistik deskriptif. 
Uji Normalitas 
Uji normalitas data digunakan 
untuk mengetahui kenormalan distribusi 
data sehingga menghindari adanya bias 
dalam sampel penelitian. Pengujian 
normalitas dilakukan dengan 
menggunakan metode Kolmogorov-
smirnov test. 
1. Dari hasil pengujian jalur 1 bahwa data 
pengamatan meminiki nilai asymptotic 
significant 0.819 lebih besar dari 0.05. 
Jadi dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa data berdistribudi 
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normal sehingga model struktur 1 
memenuhi asumsi normalitas. 
2. Dari hasil pengujian jalur 2 bahwa data 
pengamatan meminiki nilai asymptotic 
significant 0.975 lebih besar dari 0.05. 
Jadi dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa data berdistribudi 
normal sehingga model struktur 2 
memenuhi asumsi normalitas. 
Analisis Jalur 
Pengaruh profitabilitas, likuiditas, 
size, dan leverage terhadap peringkat 
obligasi dapat  dilihat pada Tabel 3. 
Uji Hipotesis Pertama 
Hasil penelitian menunjukan 
pengaruh profitabilitas terhadap peringkat 
obligasi dengan nilai signifikansi (0.000) < 
alpha (0.05), maka mendukung hipotesis 
1a. Pada saat kondisi perusahaan profit 
maka peringkat obligasi akan semakin 
berada pada kategori investment grade. 
likuiditas berpengaruh negatif signifikan 
dengan nilai signifikansi (0.036) < alpha 
(0.05), hasil tersebut tidak mendukung 
hipotesis ke 1b dimana pengaruh yang 
diharapkan positif. Size berpengaruh 
positif terhadap peringkat obligasi dengan 
nilai signifikansi (0.000) < alpha (0.05), 
maka hasil tersebut mendukung hipotesis 
1c, dimana semakin besar ukuran 
perusahaan maka semakin tinggi peringkat 
obligasi atau dalam katagori investment 
grade. Pengaruh leverage terhadap 
peringkat obligasi tidak signifikan dimana 
nilai signifikansi (0.095) > alpha (0.05), 
hasil tersebut tidak mendukung hipotesis 
1d. 
Uji Hipotesis Kedua 
Pengujian selanjutnya adalah 
untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, size, dan leverage peringkat 
obligasi terhadap yield obligasi. 
Pengaruh profitabilitas terhadap 
yield obligasi tidak signifikan dimana nilai 
signifikansi (0.714) > alpha (0.05), hasil 
tersebut tidak konsisten dengan hipotesis 
2a yang menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap yield 
obligasi. Pengaruh likuiditas terhadap yield 
obligasi dengan signifikansi (0.380) > 
alpha (0.05), maka tidak konsisten dengan 
hipotesis 2b yang menyatakan bahwa 
likuiditas berpengaruh negatif terhadap 
yield obligasi. Pengaruh Size terhadap 
yield obligasi menunjikan nilai signifikansi 
(0.054) > alpha (0.05), hasil tersebut tidak 
konsisten dengan hipotesis 2c yang 
menyatakan bahwa Size berpengaruh 
negatif terhadap yield obligasi. pengaruh 
leverage terhadap yield obligasi 
menunjikan nilai signifikansi (0.116) > 
alpha (0.05), maka tidak konsisten dengan 
hipotesis 2d yang menyatakan bahwa 
leverage berpengaruh positif terhadap 
yield obligasi. Pengaruh peringkat obligasi 
terhadap yield obligasi menunjukan nilai 
signifikansi (0.624) > alpha (0.05), maka 
tidak konsisten dengan hipotesis 2e yang 
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menyatakan bahwa peringkat obligasi 
berpengaruh negatif terhadap yield 
obligasi. 
Uji Hipotesis Ketiga 
Pengujian hipotesis ketiga 
menunjukan peringkat obligasi tidak dapat 
menjadi pemediasi antara variabel 
profitabilitas, likuiditas, Size, leverage 
terhadap yield obligasi. 
Secara signifikan peringkat 
obligasi tidak mampu memediasi variabel 
profitabilitas terhadap yield obligasi. 
Pengaruh tidak langsung tersebut 
didukung dengan bukti empiris dimana 
pengaruh langsung sebesar 6.4% lebih 
besar dari pengaruh tidak langsung sebesar 
4.9%. Sedangkan total pengaruh 
profitabilitas (X1) baik secara langsung 
maupun tidak langsung terhadap yield 
obligasi (Y) adalah 11.3%. Dengan 
demikian setiap peningkatan yield obligasi 
sebesar 11.3% dipengaruhi oleh 
profitabilitas dan peringkat obligasi. 
Peringkat obligasi tidak mampu 
memediasi variabel likuiditas terhadap 
yield obligasi Secara signifikan. Pengaruh 
tidak langsung tersebut didukung dengan 
bukti empiris dimana pengaruh langsung 
sebesar 12.1% lebih besar dari pengaruh 
tidak langsung sebesar -1,8%. Sedangkan 
total pengaruh likuiditas (X2) baik secara 
langsung maupun tidak langsung terhadap 
yield obligasi (Y) adalah 10.3%. Dengan 
demikian setiap peningkatan yield obligasi 
sebesar 10.3% dipengaruhi oleh likuiditas 
dan peringkat obligasi. 
Peringkat obligasi tidak mampu 
memediasi variabel size terhadap yield 
obliges secara signifikan. Pengaruh tidak 
langsung tersebut didukung dengan bukti 
empiris dimana pengaruh langsung sebesar 
-35.7% lebih besar dari pengaruh tidak 
langsung sebesar 5.7%. Sedangkan total 
pengaruh size (X3) baik secara langsung 
maupun tidak langsung terhadap yield 
obligasi (Y) adalah -30%. Dengan 
demikian setiap penurunan yield obligasi 
sebesar -30% dipengaruhi oleh size dan 
peringkat obligasi. 
Peringkat obligasi tidak mampu 
memediasi variabel leverage terhadap 
yield obligasi secara signifikan. Pengaruh 
tidak langsung tersebut didukung dengan 
bukti empiris dimana pengaruh langsung 
sebesar 23.1% lebih besar dari pengaruh 
tidak langsung sebesar -1.5%. Sedangkan 
total pengaruh leverage (X4) baik secara 
langsung maupun tidak langsung terhadap 
yield obligasi (Y) adalah 21.6%. Dengan 
demikian setiap kenaikan yield obligasi 
sebesar 21.6% dipengaruhi oleh leverage 
dan peringkat obligasi. 
 
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian seluruh 
hipotesis, maka secara keseluruhan 
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penelitian ini dapat memberikan bukti 
empiris sebagai berikut: 
1. Profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap peringkat obligasi. 
2. Likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap peringkat obligasi.  
3. Size perusahaan berpengaruh positif 
terhadap peringkat obligasi. 
4. Leverage tidak berpengaruh negatif 
terhadap peringkat obligasi.  
5. Profitabilitas tidak berpengaruh negatif 
terhadap yield obligasi.   
6. Likuiditas tidak berpengaruh negatif 
terhadap yield obligasi.  
7. Size perusahaan tidak berpengaruh 
negatif terhadap yield obligasi.  
8. Leverage tidak berpengaruh positif 
terhadap yield obligasi.   
9. Pengujian hipotesis ketiga menunjukan 
peringkat obligasi tidak dapat menjadi 
pemediasi antara variabel 
profitabilitas, likuiditas, Size, leverage 
terhadap yield obligasi.  
Implikasi  
Berdasarkan hasil penelitian yang 
telah dijelaskan diketahui bahwa 
profitabilitas, likuiditas, size, leverage dan 
peringkat obligasi tidak mempengaruhi 
yield obligasi baik secara langsung 
maupun tidak langsung. Sehingga investor 
yang akan membeli obligasi harus 
memperhatikan variabel-variabel lain, 
seperti harga obligasi, tingkat suku bunga 
dan umur obligasi. 
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Tabel 1.  Kriteria Pemilihan Sampel 
Kritera Jumlah Perusahaan 
Perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2009 466  
Perusahaan yang tidak memiliki obligasi pada tahun 2009 (382)  
Obligasi tidak diperingkat oleh PT. PEFINDO (18) 
Perusahaan yang obligasinya jatuh tempo sebelum tahun 2013 (45) 
Obligasinya dengan   bunga tidak tetap  (6) 
Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan lengkap (3)  
Sampel Final 12 
Sumber: Icamel, 2014 
 
Tabel 2.  Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
YTM (Y) 60 -21.36 61.85 32.0893 17.40372 
ROA (X1) 60 -0.65 0.16 -0.0115 0.15497 
QR (X2) 60 0.15 6.64 1.2695 1.02879 
LnSIZE (X3) 60 28.73 33.92 31.0493 1.24028 
DER (X4) 60 -7.54 13.62 2.9935 3.90010 
PERINGKAT (Z) 60 1.00 4.62 2.9396 0.97030 
 
 
Tabel 3.  Nilai Koefisien Struktur 1 
No Variabel Koefisien Jalur t-hitung Sig 
1 ROA (X1) 0.489 5.233 0.000 
2 QR (X2) -0.187 -2.148 0.036 
3 LnSIZE (X3) 0.567 6.181 0.000 
4 DER (X4) -0.152 -1.626 0.110 
R square 0.608   
 
 
Tabel 4.  Nilai Koefisien Struktur 2 
 
No Variabel Koefisien Jalur t-hitung Sig 
1 ROA (X1) 0.064 0.368 0.714 
2 QR (X2) 0.121 0.885 0.380 
3 SIZE (X3) -0.357 -1.973 0.054 
4 DER (X4) 0.231 1.595 0.116 
5 Peringkat (Z) 0.101 0.493 0.624 
R square 0.117   
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